




































































































伸長・維持 変革 縮小・撤退 新規 共通
2013
FCF 970 400 -41 -948 1,065 1,446
自己投資 1,316 388
2014
FCF 1,939 267 61 -1,463 -418 386
自己投資 1,105 315
2015


























































エネルギー 金属 機械 化学品 生活産業
営業収益CF 390 80 1,650 3,560 1,220 460 2,190
　新規・更新投資 -1,220 -1,320 -1,030 -1,750 -680 -160 -2,570
　売却及び回収 510 1,950 440 1,150 530 40 750






























































































































指標（計算式：単位）　　／　　年度 2014 2015 2016 2017 2018
①自己資本比率
（自己資本÷総資産：％）
29.0 31.0 32.8 33.9 32.7
②時価ベースの自己資本比率
（株式時価総額÷総資産：％）
27.9 23.2 23.3 20.8 19.7
③キャッシュ・フロー対有利子負債比率
（有利子負債÷営業キャッシュ・フロー：年）
6.0 4.6 4.7 10.6 3.7
④インタレスト・カバレッジ・レシオ
（営業キャッシュ・フロー÷利払い：倍）
12.9 16.5 23.3 10.0 28.9
　注：各指標はいずれも連結ベース。
（出所）：同社2019年３月期・決算短信をもとに一部加筆修正。
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る。この方が指標の性格をストレートに表している。前章でみた三菱重工も
この名称を使っている。
　この指標は，計算のしやすさ，直感的なわかりやすさ，計算結果の重要
性，他の安全性指標との競合の少なさ，という観点からは，中級レベルの学
習者が活用すべき，キャッシュ・フロー経営指標に加えてもよいと思われ
る。将来的な扱いは別として，長い間，決算短信で開示されてきたという公
共性も評価できるポイントである。
　なお，類似のねらいをもつ指標としては，EBITDA対有利子負債比率なども
あり，報告書の中でも言及されているが，これは中級レベルを越えているよ
うに思われる。
　④については，損益計算書をベースとする「本家」のインタレスト・カバ
レッジ・レシオとの比較をまず考えてみたい。この本家の計算では，分母を
「支払利息・割引料」，分子を「営業利益と受取利息・配当金」とするのが
スタンダードに近いと思われるが，細かなバリエーションも多い。
　また簡便法としては，分母を支払利息，分子を営業利益で計算することも
あり，実際それで充分に用が足りる場合も多い。このように本家のインタレ
スト・カバレッジ・レシオは，分母分子ともに多少あいまいな要素をもって
いる。
　一方，決算短信で提示された営業キャッシュ・フローによるインタレス
ト・カバレッジ・レシオは，少なくとも分子にはあいまいさがない。この点
は学習者の好むところであろう。さらに利息の支払い等に対しては，キャッ
シュの裏付けが必須であるため，営業利益よりも営業キャッシュ・フローの
優位性があるように思えるし，ウェブサイトなどでもそのような主張がみら
れる。
　ただ，一般に考えられる経営分析の体系でいえば，安全性指標のひとつと
して損益計算書をベースとした「本家」インタレスト・カバレッジ・レシオ
の存在感は大きい。また，中級レベルの学習者が分析対象とする企業の多く
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は，この指標の倍率が極めて高く，分析の手ごたえがないことも多い。よっ
て，「本家」からキャッシュ・フローベースのインタレスト・カバレッジ・
レシオに置き換えたり，あるいは，両者を共存させる必要性は乏しいと思わ
れる。また，前稿でも指摘したことであるが，キャッシュ・フロー情報によ
る経営指標は，学習者の負担を考えると少ないほど望ましい。
　本節の結論としては，決算短信の「キャッシュ・フロー関連指標」から追
加される指標として，「キャッシュ・フロー対有利子負債比率」（あるいは
同じ計算式で名称が異なる「債務償還年数」）をピックアップすることとし
たい。
３　キャッシュ・フロー情報による経営指標の入れ替え
　前節，前々節の議論をまとめると表４の通りとなる。
　表４の①②は，前稿（三浦，2017）と同じである。また，これらについて
は，名称や計算式がほぼ確立されており，問題が少ない。
　③も残留組であるが，前稿とは「名称」の分子分母の順序を入れ替え，
「営業」キャッシュ・フローであることを明確にした。この指標について
は，前稿で示した通り，論者によっては名称や計算式の分子分母が逆になる
ことがあったが，本稿においては，その点を再考した結果，表４の通りとし
た。②③④の見た目をあわせる意味も含まれているが，学習者に無用な負担
をかけないとする意図の方が強い。
　④は新規の追加指標である。ただし，こちらも決算短信の名称に「営業」
表４　キャッシュ・フロー情報による経営指標
名　　　　　　称 計　算　式（単位）
①　フリー・キャッシュ・フロー 営業CF+投資CF（円）
②　営業キャッシュ・フロー・マージン 営業CF÷売上高（％）
③　営業キャッシュ・フロー対設備投資比率 設備投資額÷営業CF（％）
④　営業キャッシュ・フロー対有利子負債比率
　　（または，債務償還年数）
有利子負債÷営業CF（％ or 年）
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を付加し，分母が営業キャッシュ・フローであることを明確にした。名称は
債務償還年数を併記したが，メッセージの伝わりやすさからはこちらの方
がよいかしれない。ただ，この名称は銀行業でひろく使用されており，その
際の計算式にはいくつかのバリエーションがある。そういうリスクを考える
と，営業キャッシュ・フロー対有利子負債比率という，決算短信に準じた名
称の方が安全である。
　以上がキャッシュ・フロー情報を利用した経営指標について，中級レベル
の学習者が理解・活用すべき４指標である。指標の数，各指標の意味・重要
性，計算のしやすさなどの観点で，ちょうどよいラインナップではないだろ
うか。
Ⅳ　おわりに
　前稿（三浦，2017）を踏まえ，これに加筆・修正した本稿は，中級レベル
の学習者がマスターすべき「キャッシュ・フロー情報による経営分析」に対
する，現時点での筆者の考えである。
　経営分析について，学習者がマスターすべき事項は幅広い。教育者として
は，まずは貸借対照表・損益計算書を利用した伝統的な経営指標をきちんと
理解させ，その上で，キャッシュ・フロー計算書に取り組ませるという順序
が大事だと考えている。その思いは，前稿でも記しておいたし，今も変わら
ない。
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